










ABSTRACT – Due  to current monetary policy of National Bank of Serbia which  is  focused on 








is partially derived  from  the value of  the underlying  currency  that  is  represents. Some  individuals, 
corporations and financial institutions take position in currency derivatives to hedge or speculate on 
future  foreign  exchange  rate  movements.  Currency  options  provide  the  right  to  purchase  or  sell 




are  available  for many  currencies,  including  the U.S. dollar, British pound, Brazilian  real, 
Canadian dollar, euro, Japanese yen, Mexican peso, etc. 
In  late,  exchanges  in Amsterdam, Montreal  and  Philadelphia  first  allowed  trading  in 





tailored  to  the  specific needs of  the  firm. Since  these options are not  standradized, all  the 
terms must  be  specified  in  the  contracts.  The  number  of  units,  desired  strike  price,  and 
expiration date can be tailored to the specific needs of the client. When currency options are 










A  currency  call options grants  the  right  to buy  a  specific  currency  at  a designed price 
within a specific period of time. The price at which the owner is allowed to by that currency 










cost of  insurance or protection  to  the multinational companies. The call option premium  is 






Example: When Serbian  importer orders European union goods,  it makes a payment  in 
euros (EUR) to the exporter upon delivery. An euro call option locks in a maximum rate at 
which  importer can exchange serbian dinar (RSD) for euros. This exchange of currencies at 
the specified strike price on  the call option contract can be executed at any  time before  the 
expiration  date.  In  essence,  the  call  option  contract  specifies  the  maximum  price  that 
importer must pay  to obtain  these EU  imports.  If  the euros value remains below  the strike 
price,  importer can purchase euros at  the prevailing spot  rate when  it needs  to pay  for  its 
imports and simply let its call option expire. Used – based multinational companies that bid 
for  foreign  projects  may  purchase  call  options  to  lock  in  the  dinar  cost  of  the  potential 
expenses. 
Example:  Serbian  company  that  is  bid  on  a  project  sponsored  by  the  EU.  If  the  bid  is 





Assume  that  the  exercise  price  on  EUR  is  RSD100    and  the  call  option  premium  is 
RSD0.02 per unit. Company will pay RSD1000 per option (50,000 units per euro option), or 
RSD10,000  for  the 10 option  contracts. With  the options,  the maximum amount necessary. 











submitted  its bid  in euros. U.S. company has purchased call options on  the euro because  it 
will need  euros  to purchase  the Serbian  company  s  stock. The  call options hedge  the U.S. 
company against the potential appreciation of the euro by the time the acquisition occurs. If 
the acquisition does not occur and the spot rate of  the euro remains below the strike price. 























reaches RSD116.55. At  this  time, Henkel AD  exercise  the  call option  and  the  immidiatelly 
sells the pounds at the spot rate to bank. To determine his profit or loss, first compute hiss 













Assume  that Aikbanka AD was  the  seller of  the  call option purchased by Henkel AD. 
Also assume that Aikbanka would purchase British pound only if and when the option was 
exercised, at which  time  she must provide  the pounds  at  the  exercise price of RSD116.50. 









When brocerage  fees are  ignored,  the currency call purchaser´s gain will be  the seller´s 
loss.  The  currency  call  purchaser´s  expenses  represent  the  seller´s  revenues,  and  the 
purchaser s revenues represent  the seller s expenses. Yet, because  it possible  for puchasers 












The owner of  a  currency put option  receives  the  right  to  sell  a  currency  at  a  specified 
price  (the strike price) within a specified period of  time. As with currency call options  the 
owner  of  a  put  option  is  not  obligated  to  exercise  the  option. Therephore,  the maximum 
potential  loss  to  the owner of  the put option  is  the price  (or premium) paid  for  the option 




Corporations with open positins  in  foreign  currencies  can use  currency put options  in 
some cases to cover these positions. 
Example: The company exports  from Serbia  to Germany  in  the value of  the million  that 
will be charged within three months. Current spot rate EUR/RSD is 77.56, while the forward 






continue  to decline, most  likely by  79.15,  and  if his  expecations  realized,  the value of  the 
contract will  amount  to  79.15 million RSD. To  a profit of  1.59 million RSD  than  expected 












Individuals may speculate with currency put options based   on  their expectatins of  the 
future movements  in  a particular  currency. For  example,  speculators who  expect  that  the 
British  pound will  depreciate  can  purchase  British  pound  put  options, which will  entitle 
them to sell British pounds at a specified strike price. If the pound s spot rate depreciates as 
expected,  the speculators can  then purchase pounds at  the spot rate and exercise  their put 
options  by  selling  these pounds  at  the  strike price.  Speculators  can  also  attempt  to profit 
from  selling  currency put options. The  seller of  such options  is obligated  to purchase  the 
specified  currency  at  the  strike  price  from  the  owner  who  exercise  the  put  option. 
Speculators who believe the currency will apreciate (or at least will not depreciate) may sell a 
currency put option. If the currency appreciates over the entire period, the option will not be 
exercised.  This  is  an  ideal  situation  for  put  option  sellers  since  they  keep  the  premiums 
received when selling the options and bear no cost. 
Speculating with combined put and call options 
For volatile  currencies,  one possible  speculative  strategy  is  to  create  a  straddle, which 
uses both a put option and a call option at the same exercise price. This may seem unusual 
because  owning  a  put  option  is  appropriate  for  expectations  that  the  currency  will 
appreciate. However, it is possible that the currency will depreciate (at which time the put is 





















costs). This  represents  the  loss of  the premium per unit paid  for  the option, as  the option 
would not be exercised. At RSD117,00,   RSD.01 per unit would be earned by exercising the 
































Example: The  graph  2. provides  a  contigency  graph  for  a  speculator who  sold  the  call 
option   described  in  the previous  example.  It assumes  that  this  seller would purchase  the 
pounds  in  the spot market  just as  the option was exercised  (ignoring  transaction costs). At 
future spot rates of less than RSD116,00, the net gain to the seller would be the premium of 
RSD.02 per unit, as the option would not have exercised. In the future spot rate is RSD117,00 
the  seller  would  lose  RSD.01  per  unit  on  the  option  transaction  (paying  RSD117,00  for 
pounds in the spot market and selling pounds for RSD116,00 to fulfill the exercise request). 
Yet,  this  loss would  be more  than  offset  by  the  premium  of  RSD.02  per  unit  received, 
resulting  in a net gain RSD.01 per unit. The break‐even point  is at RSD118,00, and  the net 




































will be  a net  loss of RSD.01 per unit. The break‐even point  in  this  example  is RSD114.00, 
since  this  is  the  future  spot  rate  that will  generate RSD  0.03 per unit  from  exercising  the 
option  to offset  the RSD0.03 premium. At any  future spot rates of  less  than RSD114.00  the 
buyer of the put option will earn a positive net gain. 
 





































a  currency  in  which  they  currently  maintain  a  position  will  not  need  to  purchase  the 
currency at the time an option is execised.  
 


























Are  simpler  than  it  first  appears  and  there  is  no  need  to wait passively until  the date  of 
payment  or  charges  that  would  then  also  face  the  effects  of  market  changes  already 
implemented. For commercial banks and monetary regulators to continue in the direction of 
creating a good climate for further development of financial derivatives market. For potential 
customers,  on  the  other  hand,  to  recognize  their  interest  in  these  instruments  and  their 
knowledge of the essence. Financial derivatives, in the case of currency options, through its 
internal mechanisms,  the uncertainty of  the future are reduced  to a  flat  torque current and 
the  known.  This  adventage,  however,  implies  the  responsibility  of  both  parties  to  the 
contract of financial derivative that is a contracted until the end of respect, regardless of the 
actual outcome of maturity.  It  is at  this point of  financial derivatives  to  fully perform  their 
function  of  ʺhedgingʺ  instruments  and  fully  diverge  with  ʺcrystal  ballʺ,  which  provides 
unpredictable and because of that in our country, there is still resistance and doubt about the 
usefulness  of  financial  derivatives  contracts.  But  once  they  removed  the  idea  of 
extraordinary profit in the name of the price change that has occurred, and did not have to 
happen,  and  adopted  the  principle  of  ʺsafety  and  responsibility  towards  themselves, 
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